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Forschungsreise
Der optimale Lohn
des Geschäftsführers
Gibt es einen Zusammenhang zwischen
dem Anteil des Geschäftsführers am
Lohnkuchen des Topmanagements und
Firmenperformance, -wert und -verhal-
ten? Dieser Frage gingen Lucian Beb-
chuk (Professor für Recht und Ökono-
mie und Direktor des Corporate-Go-
vernance-Programms, Harvard Law
School), Martijn Cremers (Associate
Professor of Finance, Yale School of
Management) und Urs Peyer (Associ-
ate Professor of Finance, Insead) in
ihrer Studie « The CEO Pay Slice» nach.
Sie analysierten dazu die Höhe der Ge-
samtvergütung des Topmanagements
und den Anteil des Geschäftsführers
am Lohnkuchen in börsenkotierten Fir-
men in den USA von 1993 bis 2004.
Für die Höhe des Lohnanteils des
Geschäftsführers des Topmanagements
präsentieren die Autoren zwei Erklä-
rungsansätze: Erstens verdienen Chefs
viel, weil Firmen mit niedrigem Fir-
menwert – im Vergleich zur Konkur-
renz – der Rolle des Geschäftsführers
eine höhere Bedeutung beimessen und
deshalb dem CEO tendenziell einen
höheren Lohnanteil zusprechen. Das
heisst, der Lohnanteil des Chefs ist
optimal gewählt. Zweitens ist ein hoher
Anteil des Geschäftsführers am Lohn-
kuchen ein Hinweis auf Kontroll- und
Steuerungsstrukturprobleme (Corpo-
rate Governance) im Unternehmen:
Der Chef verfügt firmenintern über zu
viel Macht und Einfluss. Dies bedeutet,
der Lohnanteil des CEO ist zu hoch.
Die Autoren stellten fest, dass der
Lohnkuchen der Topmanager im unter-
suchten Zeitraum grösser geworden ist,
ebenso ist der Anteil des CEO gestie-
gen. Im Schnitt beträgt der Anteil des
Geschäftsführers 35 Prozent. Die wei-
teren Resultate der Untersuchung deu-
ten darauf hin, dass ein hoher Lohn-
anteil des Geschäftsführers meist auf
Corporate-Governance-Probleme hin-
weist: Je höher der Anteil des Chefs,
desto niedriger sind Börsenkapitalisie-
rung und Profitabilität der betreffen-
den Unternehmen. Firmen mit einem
hohen Lohnanteil des CEO treffen
eher schlechte Akquisitionsentscheide.
Als Mass für die Qualität von Akquisi-
tionsentscheiden gilt der Kursgewinn
oder -verlust nach Ankündigung der
Akquisition. Unternehmen mit einem
hohen Geschäftsführer-Lohnanteil er-
höhen häufiger die Gesamtvergütung
des CEO in Zeiten, in denen dieser
wenig zur gesteigerten Firmenleistung
beiträgt, sondern diese beispielsweise
auf ein günstiges Marktumfeld zurück-
zuführen ist (sogenannte « luck-based
compensation»). Ausserdem wechseln
Unternehmen mit einem hohen CEO-
Lohnanteil ihre Chefs bei schlechter
Firmenperformance weniger häufig
aus. Weiter lassen diese Unternehmen
ihre Geschäftsführer häufiger in den
Genuss von Optionsscheinen kommen,
deren Ausübungspreis dem tiefstmögli-
chen Preis des Ausgabemonats ent-
spricht. In diesem Fall drängt sich der
Verdacht auf, dass entweder Insider-
wissen genutzt wurde oder die Optio-
nen nachträglich datiert wurden.
Aufgrund dieser Resultate empfeh-
len die Autoren Investoren und Ver-
waltungsräten, nicht nur auf die Grösse
des Topmanagement-Lohnkuchens als
Ganzes, sondern auch auf die Vertei-
lung der Saläre zu achten. Je nach
Situation, in der sich eine Firma befin-
det, kann ein hoher Geschäftsführer-
Lohnanteil auch optimal sein.
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